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Настоящая статья посвящена вопросам расчета эффективности бюджетных инвестиций при реали-
зации проектов государственно-частного партнерства. В качестве показателя бюджетной эффективности 
инвестиционного проекта авторами предложена методика расчета индекса бюджетной эффективности ре-
гионального инвестиционного проекта, которая предполагает оценку чистой дисконтированной стоимости 
инвестиционного проекта, коэффициента средневзвешенной стоимости капитала, расчета финансовой эф-
фективности регионального инвестиционного проекта. Предложенная методика расчета индекса бюджетной 
эффективности регионального инвестиционного проекта, реализуемого на принципах государственно-част-
ного партнерства, учитывает такие параметры, как чистая дисконтированная стоимость инвестиционного 
проекта, коэффициент средневзвешенной стоимости капитала, расчет финансовой эффективности регио-
нального инвестиционного проекта. Приведенный расчет бюджетной эффективности инвестиционных про-
ектов позволяет сделать вывод, что они являются выгодным вложением бюджетных средств и соответству-
ют требуемым нормам бюджетной рентабельности. В то же время, на взгляд автора, именно недостаточное 
качество институциональной среды не позволяет данным инвестиционным проектам стать полноценной 
практикой реализации проектов ГЧП.
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This article is devoted to the issues of calculating the effi ciency of public investment in the implementation of 
public-private partnership projects. As a measure of budgetary effectiveness of the investment project authors we 
proposed a method of calculating the index of budgetary effi ciency of regional investment project, which involves the 
assessment of the net present value of the investment project, the coeffi cient of the weighted average cost of capital, 
the calculation of cost-effectiveness of regional investment project. The proposed method of calculating the index 
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Одним из перспективных направлений 
государственной поддержки является воз-
можность финансирования проектов госу-
дарственно-частного партнерства из средств 
регионального бюджета путем осуществле-
ния бюджетных инвестиций. При этом под 
бюджетными инвестициями понимаются 
средства государственного бюджета, кото-
рые направляются на создание или увеличе-
ние стоимости государственного имущества.

В качестве основных признаков госу-
дарственных (бюджетных) инвестиций 
можно назвать следующие [1]:

– источником финансирования являют-
ся бюджетные средства;

– порядок и размеры инвестирования 
устанавливаются государством;

– строго целевое использование бюд-
жетных инвестиций, которое контролирует 
государство.

Таким образом, отличительными осо-
бенностями бюджетных инвестиций яв-
ляется то, что именно государством, а не 
частными инвесторами определяются объ-
екты, объемы и источники государственных 
инвестиций. Согласно Бюджетному кодексу 
Российской Федерации возможны три на-
правления бюджетных инвестиций [2]:

1. Инвестирование в объекты государ-
ственной и муниципальной собственно-
сти, то есть форма капитальных вложений 
в основные средства государственных уч-
реждений и государственных унитарных 
предприятий, которая предусматривается 
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в соответствии с долгосрочными целевы-
ми программами, а также нормативными 
правовыми актами Правительства Россий-
ской Федерации, высшего исполнительно-
го органа государственной власти субъекта 
Российской Федерации либо в установлен-
ном указанными органами порядке реше-
ниями главных распорядителей бюджетных 
средств бюджетов. 

2. Предоставление бюджетных инвести-
ций юридическим лицам, которые не заре-
гистрированы в качестве государственных 
учреждений и государственных унитарных 
предприятий. Такое предоставление бюд-
жетных инвестиций влечет возникновение 
права государственной собственности на 
эквивалентную часть уставных (складоч-
ных) капиталов указанных юридических 
лиц, которое оформляется участием Рос-
сийской Федерации, субъектов Российской 
Федерации в уставных (складочных) капи-
талах таких юридических лиц, в соответ-
ствии с гражданским законодательством 
Российской Федерации.

3. Инвестиционные фонды Российской 
Федерации, субъектов РФ (региональные). 
Например, в республике Калмыкия в 2013 г. 
создан Инвестиционный фонд Республи-
ки Калмыкия, который представляет собой 
часть средств республиканского бюджета, 
подлежащий использованию в целях реали-
зации на территории Республики Калмыкия 
инвестиционных проектов, осуществляе-
мых на принципах государственно-частно-
го партнерства.

Согласно положениям Закона Респу-
блики Калмыкия «Об Инвестиционном 
фонде Республики Калмыкия» [3] бюд-
жетные ассигнования регионального ин-
вестиционного фонда предоставляются 
для реализации инвестиционных проектов 
на конкурсной основе. Объем бюджетных 
ассигнований регионального инвестици-
онного фонда устанавливается законом 
Республики Калмыкия о республиканском 
бюджете на очередной финансовый год 
и плановый период. Порядок формирова-
ния и использования бюджетных ассиг-
нований регионального инвестиционного 
фонда устанавливается Правительством 
Республики Калмыкия.

При реализации инвестиционных про-
ектов на условиях государственно-частно-
го партнёрства применяются механизмы 
субсидирования юридических лиц в целях 
возмещения затрат и недополученных до-
ходов [4]. Порядки предоставления субси-
дий определены постановлениями Прави-
тельства Республики Калмыкия. Данные 
документы содержат критерии отбора, 
цели и условия предоставления, а также 

порядок возврата в случае их нарушения. 
При этом возникают проблемы оценки 
эффективности реализации проектов го-
сударственно-частного партнерства, осу-
ществляющихся с использованием привле-
чения бюджетных средств.

Автором предлагается методика расчета 
оценки эффективности региональных ин-
вестиционных проектов. Методика может 
быть использована при подготовке техни-
ко-экономических обоснований (бизнес-
планов) рассматриваемых инвестиционных 
проектов, а также при проведении экспер-
тизы инвестиционных проектов. 

Основным условием обеспечения бюд-
жетной эффективности регионального 
инвестиционного проекта является поло-
жительное значение чистой приведенной 
(дисконтированной) стоимости (Net Present 
Value, NPV) проекта. 

Чистая дисконтированная стоимость 
представляет собой разницу между все-
ми денежными доходами и расходами, 
приведёнными к моменту оценки инве-
стиционного проекта. Она показывает 
величину денежных средств, которую 
инвестор ожидает получить от проекта 
после того, как доходы окупят его пер-
воначальные инвестиционные затраты 
и периодические денежные расходы, свя-
занные с осуществлением проекта. По-
скольку денежные платежи оцениваются 
с учётом их временной стоимости и ри-
сков, NPV можно интерпретировать как 
стоимость, добавляемую проектом. Её 
также можно интерпретировать как об-
щую прибыль инвестора.

Иначе говоря, для потока платежей CF 
(Cash Flow) чистая приведённая стоимость 
рассчитывается по формуле

где NPV – чистая текущая стоимость; CFt – 
приток денежных средств в период t; It – 
сумма инвестиций (затраты) в t-м периоде; 
r – барьерная ставка (ставка дисконтирова-
ния); n – суммарное число периодов (интер-
валов, шагов) t = 1, 2, ..., n (или время дей-
ствия инвестиции).

Если NPV больше 0, то инвестиции 
могут расцениваться как экономически 
эффективные, а если NPV меньше 0, то 
инвестиции экономически невыгодны, 
то есть альтернативный проект, доход-
ность которого принята в качестве став-
ки дисконтирования, требует меньших 
инвестиций для получения аналогично-
го потока доходов [9].
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С помощью NPV также можно оцени-

вать сравнительную эффективность альтер-
нативных вложений (при одинаковых на-
чальных вложениях более выгоден проект 
с наибольшим NPV). Но всё же для сравни-
тельного анализа более применимыми явля-
ются относительные показатели. Примени-
тельно к анализу инвестиционных проектов 
таким показателем является внутренняя 
норма доходности.

В отличие от показателя дисконтирован-
ной стоимости при расчёте чистого дискон-
тированного дохода учитывается начальная 
инвестиция. Поэтому формула чистого дис-
контированного дохода отличается от фор-
мулы дисконтированной стоимости на ве-
личину начальной инвестиции [4].

Положительными свойствами чистой 
дисконтированной стоимости являются:

– чёткие критерии принятия решений;
– показатель учитывает стоимость денег 

во времени;
– показатель учитывает риски проекта 

посредством различных ставок дисконтиро-
вания, так большая ставка дисконтирования 
соответствует большим рискам, меньшая — 
меньшим.

Чистая дисконтированная стоимость яв-
ляется одним из основных показателей, ис-
пользуемых при инвестиционном анализе, 
но он имеет несколько недостатков и не мо-
жет быть единственным средством оценки 
инвестиции, так как определяет абсолютную 
величину отдачи от инвестиции, и, скорее 
всего, чем больше инвестиция, тем больше 
чистая текущая стоимость. Отсюда сравне-
ние нескольких инвестиций разного размера 
с помощью этого показателя невозможно. 
Кроме этого, NPV не определяет период, че-
рез который инвестиция окупится [5, 25].

Во многих случаях корректный расчёт 
ставки дисконтирования является пробле-
матичным, что особенно характерно для 
многопрофильных проектов, которые оце-
ниваются с использованием чистой дискон-
тированной стоимости [11].

Для того чтобы оценить проект с учё-
том вероятности исхода событий, можно 
использовать индекс скорости удельного 
прироста стоимости (indicator of the speed of 
specifi c increment in value, IS), который был 
разработан для устранения недостатков чи-
стой дисконтированной стоимости. 

Таким образом, коэффициент средне-
взвешенной стоимости капитала региональ-
ного инвестиционного проекта WACCt, рас-
считывается следующим образом:

где  – коэффициент требуемой доходности 
собственного капитала инвестора-участни-
ка проекта на начало периода t;  – коэф-
фициент средневзвешенная стоимость за-
емных источников капитала регионального 
инвестиционного проекта на начало перио-
да t; r – коэффициент требуемой доходности 
вложения государственных или муници-
пальных средств; Et – величина собствен-
ного капитала, инвестируемого в проект, на 
начало периода t; Dt – величина кредитных 
средств, инвестируемых в проект, на начало 
периода t; Df – суммарная величина ассиг-
нований из регионального бюджета; Tn – 
ставка налога на прибыль.

На основании существующих расчетов 
чистой приведённой стоимости и коэффи-
циента средневзвешенной стоимости капи-
тала регионального инвестиционного про-
екта WACCt, автором предлагается расчет 
финансовой эффективности регионального 
инвестиционного проекта RFA:

где CPI – индекс потребительских цен.
Бюджетная эффективность региональ-

ного инвестиционного проекта является 
относительным показателем эффекта для 
бюджета в результате осуществления ре-
ализации инвестиционного проекта [6]. 
Автором предлагается расчет индекса 
бюджетной эффективности региональ-
ного инвестиционного проекта PIb как 
отношение произведения финансовой 
эффективности регионального инвести-
ционного проекта RFA и прогнозных вели-
чин поступлений в бюджет за исключени-
ем недополученных доходов к суммарной 
величине ассигнований из регионального 
бюджета на реализацию инвестиционного 
проекта, к суммарной величине бюджет-
ных ассигнований:

где Vn – прогнозная величина налоговых 
поступлений за период t; Vr – прогнозная 
величина арендных платежей за период t; 
Ve – величина налоговых льгот, предостав-
ленных инвестору за период t; Df – суммар-
ная величина ассигнований из региональ-
ного бюджета.
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Региональный инвестиционный проект 

признается соответствующим критерию 
бюджетной эффективности, в случае если 
подтвержденное значение индекса бюджет-
ной эффективности PLb превышает 1.

Рассчитаем бюджетную эффективность 
реализуемых инвестиционных проектов 
Республики Калмыкия. За основу возьмем 
бизнес-планы инвестиционных проектов, 
содержащие все данные, необходимые для 
расчета. По критерию значимости для эко-
номики региона были отобраны три про-
екта, находящиеся на разных стадиях реа-
лизации: строительство производственного 
комплекса с замкнутым циклом производ-
ства мяса бройлеров в Городовиковском 
районе Республики Калмыкия, строитель-
ство мясоперерабатывающего комплекса 
по откорму, убою и первичной переработ-
ке скота в Кетченеровском районе респу-
блики и строительство сети откормочных 
площадок по 500 голов КРС и цехов по 
производству консервов, предполагающих 
реализацию практически на всей террито-
рии региона. Все три проекта реализуются 
в области сельского хозяйства, что, учиты-
вая аграрную специализацию Республики 
Калмыкия, должно иметь ощутимый ре-
зультат для всей экономики региона.

В качестве барьерной ставки или ставки 
дисконтирования возьмем ставку рефинан-
сирования Центрального банка, которая по 
состоянию на 7 ноября 2015 г. составляет 
8,25 % [10], в качестве индекса потреби-
тельских цен возьмем региональный ИПЦ 
за 2014 г. для упрощения расчетов, который 
составлял 106,5 % [9]. 

Расчет бюджетной эффективности 
строительства производственного ком-
плекса с замкнутым циклом производства 
мяса бройлеров в Городовиковском райо-
не Республики Калмыкия привел к следу-
ющим результатам:

NPV = 1246,53.
WACC = 0,335.

RFA = 0,248.
Plb = 1,05.

Значение коэффициента бюджетной 
эффективности инвестиционного проекта 
составило 1,05, что больше 1, что соответ-
ствует необходимому уровню бюджетной 
эффективности. 

Расчет бюджетной эффективности 
строительства мясоперерабатывающего 
комплекса по откорму, убою и первичной 
переработке скота в Кетченеровском райо-
не Республики Калмыкия привел к следую-
щим результатам:

NPV = 356,77.
WACC = 0,327.

RFA = 0,353.
Plb = 1,1.

Значение коэффициента бюджетной 
эффективности инвестиционного проекта 
составило 1,1, что больше 1, что соответ-
ствует необходимому уровню бюджетной 
эффективности. 

Расчет бюджетной эффективности инве-
стиционного проекта по строительству сети 
откормочных площадок по 500 голов КРС 
и цехов по производству консервов привел 
к следующим результатам:

NPV = 278,05.
WACC = 0,342.

RFA = 0,158.
Plb = 1,07.

Значение коэффициента бюджетной 
эффективности инвестиционного проекта 
составило 1,07, что больше 1, что соответ-
ствует необходимому уровню бюджетной 
эффективности. 

Таким образом, предложенная мето-
дика расчета индекса бюджетной эффек-
тивности регионального инвестиционно-
го проекта, реализуемого на принципах 
государственно-частного партнерства, 
учитывает такие параметры, как чистая 
дисконтированная стоимость инвести-
ционного проекта, коэффициент средне-
взвешенной стоимости капитала, расчет 
финансовой эффективности региональ-
ного инвестиционного проекта. Приве-
денный расчет бюджетной эффективно-
сти инвестиционных проектов позволяет 
сделать вывод, что они являются выгод-
ным вложением бюджетных средств и со-
ответствуют требуемым нормам бюд-
жетной рентабельности. В то же время, 
на взгляд автора, именно недостаточное 
качество институциональной среды не 
позволяет данным инвестиционным про-
ектам стать полноценной практикой реа-
лизации проектов ГЧП.
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